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0. Vorbemerkung

Offentliche Hoffnungen auf mehr Arbeitspl&tze werden hartnackig durch
mehr Investitionen verheif3en. "Ohne Investitionen gibt es keine neuen
Arbeitsplétze", lautet der Kernsatz.

Die Verschleierung und demagogische Simplifizierung von 6konomischen
Grundtatsachen und Grunderkenntnissen greift derzeit auf diesem
sensiblen Gebiet weiter umsich.

Im folgenden sollen daher spezifische Zusammenhénge hierfir elementar
aufgezeigt und kurz gewertet werden.

1. Begriffliches zu Investitionen

Investitionen sind Geldanlagen in fungierendes Real- oder Sachkapital
von Unternehmen oder in 6ffentliche Sachanlagen, deren materielle
Struktur privatwirtschaftlich oder gemeinwirtschaftlich genutzt wird.

In einfachster und abstraktester Weise wird der |nvestitionsbegriff

mit privatwirtschaftlichem Sparen verknipft: | =S

Diese |dentitétsgleichung umschreibt den Sachverhalt, dald Investieren
("1") ein privat erwirtschaftetes Geldeinkommen voraussetzt, das nicht
konsumtiv verzehrt wird und als private Ersparnis ("S') erscheint,

um es zur weiteren privaten Vermehrung von Geldeinkommen "produktiv"
einzusetzen.

Neben diesem stark vereinfachten Investitionsmodell | = Swird in der
Makrotkonomie ein komplexes Gleichgewichtsmodell unter Einbeziehung
von Staat und AulRenwirtschaft analysiert, auf dessen Komponenten hier
rein verba eingegangen werden soll.
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Offentliche Investitionen z.B. entstammen einer Umverteilung von
privat erwirtschafteten Geldeinkommen und fungieren auf3erhalb des
privaten Profitsektors, bleiben jedoch nicht ohne Rickwirkung in Form
der Gemeinnutzlichkeit der Anlagen bzw. Einrichtungen.

Der abstrakte Investitionsbegriff ist inhaltlich differenzierbar:
verschiedene Arten und Formen von Investitionen sind Ublicher Weise zu
unterscheiden. So z.B.:

- Unterschiede nach der materiellen Funktion (Bauten, Ausristungen,
Vorréte) und der Nutzungsrechte (private, offentliche);

- Unterschiede nach der betriebswirtschaftlichen Prozel3form
(Haupt-, Neben-, Hilfsprozesse) oder dem Prozef3verlauf (Fertigung,
Marketing, Logistik, Entwicklung);

- Unterschiede nach der ortlichen Struktureinpassung (Infrastruktur-
anbindung, generelle Erschliefdung, Stoffkreidléufe und Abfall-
wirtschaft, Umweltschutz);

- Unterschiede nach der Zielbestimmung (einfache Ersatzbeschaffung,
Rationalisierungs-, Erweiterungs-, Forschungsi nvestitionen,
Ausdlandsinvestitionen);

- Unterschiede nach der Finanzierungsquelle (Amortisationen, Gewinne,
Kredite, Fremdkapital einlagen, Eigenkapitalerhthung, staatliche
Subventionen).

Der Investitionsbegriff selbst ist im funktionalen Wandel begriffen:

- Neben den Investitionen ins fungierende Sachkapital (Reakapital)
rechnen manche Okonomen auch Ausgaben fiir geistige Innovationen und
in Berufsqualifikationen zu den wirtschaftlichen Investitionen.

- Neben den privaten Investitionen sind die 6ffentlichen Investitionen
in die komplexe Infrastruktur (Verkehr, Bildung, Wissenschaft,
Soziales, Gesundheitswesen, Kultur) und in die 6ffentliche Ordnung
und Sicherheit von erheblichem oder relativ zunehmenden Gewicht.

- Neben den unternehmerischen und 6ffentlichen Investitionen gewinnen
die rein konsumtiv genutzten Anlagen und Einrichtungen des Privat-
und Familienlebens (Wohneigentum, Garagen, langlebige Konsumgtiter
u.am.) an Bedeutung.

- Neben den nationalen binnenwirtschaftlichen Investitionen gewinnen
die Direktinvestitionen der Auf3enwirtschaft zunehmendes Interesse.

- Schliefdlich bildet die Uberfiihrung von Geldvermdgen in Finanzanlagen
eine Sonderform der Kapitalanlage, die Renditen abwirft und insofern
investiver Kapitalnatur ist.

2. Zur volkswirtschaftlichen Spargrofie

Die volkswirtschaftliche Spargrof3e setzt sich z.B. in verschiedene Teil-
komponenten um, die man wie folgt benennen kann:
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Private und 6ffentliche Investitionen in Sachanlagen und Vorréte,
unternehmerische Gewinnrickstellungen, Saldo von Kapitalexporten und
-importen sowie Finanzmarktsal do.

Im Finanzmarktsaldo sind u.a. die Salden von staatlicher jéhrlicher
Neuverschuldung und den Zinszahlungen fir die kumulierte Staatsschuld
einbegriffen.

Die Quellen dieser Spargrofe sind das jahrliche Volkseinkommen,
Amortisationen und die Salden aus der Geldkapitalanlage und Finanzmérkten.
Die Einnahmen der 6ffentlichen Haushalte aber entspringen der sekundéaren
Umverteilung des V olkseinkommens (Steuern, Neuverschuldung) bzw. dem
staatlichen "Entsparen” (z.B. Verkéufe von Staatseigentum).

Letztlich |&% sich das j&hrliche inlandische Neu-Sparvolumen auf Lohn-

und Gewinneinkommen zurtickfuhren, d.h. es entspringt dem Geldeinkommen
aus der Primérverteilung des Volkseinkommens. Amortisationen sind dagegen
Anteile von Alt-Ersparnissen (Verschleil3ersatz) zur Ersatzkapital stockbildung.
Durch die sekundére Umverteilung entstehende Geldeinkommen bilden einen
Sparanteil, der schon im Volkseinkommen originér enthalten ist.

Folglich ist "staatliches Sparen" kein echtes Sparen in wirtschaft-
lichem Sinne, denn es besteht aus verkirzten Ausgaben der 6ffentlichen
Haushalte. Diese Kiirzung aber ist nicht identisch mit Investieren,
sondern - im Gegenteil - zumeist mit reduzierten offentlichen Investi-
tionen verbunden.

Der "eingesparte Betrag" aber erhoht nirgendwo indirekt oder direkt die
gesellschaftliche Gesamtnachfrage, solange er eine nichtexistente
"Einnahme" des Haushalts (Defizit) lediglich kompensiert.

3. Verteilung und Investitionen

Daim wirtschaftspolitischen (und oft sogar im makrodkonomischen)
Sprachgebrauch private Investitionen schlechthin mit Gewinnen der
Unternehmen assoziiert werden, muf3 zundchst klargestellt sein:

- Der Hauptanteil der privaten Bruttoinvestitionen wird z.Z. aus den
gesammelten Amortisationen (Abschreibungen) finanziert, die
nicht zum jahrlichen V olkseinkommen rechnen.

Dieser Teil entspringt also nicht aus der Priméarverteilung zwischen
Arbeit und Kapital, sondern spiegelt den VerschleilRersatz des
fungierenden Sachkapitals mehr oder weniger exakt.

- Der geringere Teil der privaten Bruttoinvestitionen wird aus den
privaten Nettogewinnen sowie aus Kapital zufihrungen (staatlichen
Subventionen, Kreditaufnahmen, fremden Kapitalbeteiligungen und
Kapitalaufstockungen aus Aktien) finanziert.

Dieser Teil entspringt beztiglich der Finanzierung durch Nettogewinne
(u.a "Gewinnriuckstellungen” fuherer Jahre) direkt aus der Primérverteilung
zwischen Arbeit und Kapital - und zwar in Form von "Ersparnis’.

Der Rest dieses Teil entspringt der sekundaren Umverteilung des
Staates (Subventionen, Investzuschiisse) oder dem privaten Kapital -
oder Finanzmarkt (Kredite, Beteiligungen, Aufstockungen) bzw.
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den aud andischen Direktinvestitionen.

Damit ist also einsehbar begrindet, dai’ die generelle private Investi-
tionsfunktion keine monokausal-abhéngige Variable der Nettogewinne
darstellen kann.

Die staatlichen, 6ffentlichen Investitionen sind durch eine sekundére
Umverteilung des V olkseinkommens (Steuern/Abgaben) oder durch
zusétzliche Geldkapital zufuhr von Finanzmérkten (Neuverschuldung) bzw.
einmalige Verdulerungserl dse fir Staatseigentum finanziert. Diese
staatlichen Investitionen sind a so ebenfalls keine abhéngige Variable

der Nettogewinne der privaten Unternehmen.

Die generelle Ansicht, dal3 die Hohe "der Investitionen™ direkt proportional
der Hohe der Nettogewinne steigt, ist also "vergrobert” und daher exakt
unwahr.

Die Primérverteilung des V olkseinkommens (L ochnguote, Gewinnguote)
bildet keine originér-eindeutige Bestimmung der Bruttoinvestitionsquote
(am Bruttoinlandprodukt) oder der Nettoinvestitionsquote (am Nettogewinn).

4. Zur Rolle der Amortisationen

Neben dem Volkseinkommen bilden die Abschreibungen einen wesentlichen
Teil der Umsatzerl0se der Unternehmen. Sie bilden den Unterschied
zwischen volkswirtschaftlichem Brutto- und Nettoprodukt.

Jedoch sind Abschreibungen auch normativ geregelt, so daf3 z.B. tber
Sonderregelungen die Héhe der resultierenden Amortisationen zulasten

von Bruttogewinnen aufgestockt werden kann - wodurch die Renditen oder
Profitraten gedriickt werden, aber auch immer Gewinnsteuern "gespart"
werden kénnen.

In ihrer Wirkung im Unternehmen kommen Sonderabschreibungen immer
einer Gewinnsteuersenkung gleich. Daher kann die Beurteilung von
internationalen Gewinnsteuervergleichen nicht ohne Einbeziehung von
Abschreibungsregel ungen auskommen.

Dasifo-I nstitut war schon 1996 in einer Studie zum Ergebnis gekommen,
dai’ die deutschen Abschreibungsregelungen a's Steuerbegiinstigungen
hohere Spitzensteuersétze fir Gewinne wettbewerblich kompensieren.
(ifo-Schnelldienst, Nr. 20/66)

Die spezielle Funktion der Amortisationen bildet einen Spar-Puffer fur
Ersatzinvestitionen, der auch losgel 6st von der aktuellen Gewinnlage der
einzelnen Unternehmen fir die aktive Nachfrage mobilisiert werden kann.
Immerhin konnten zwischen 1991 und 1997 insgesamt 74 % aller Brutto-
investitionen in den Produktionsunternehmen aus Amortistionen abgedeckt
werden. (WSI-Mitteilungen Nr. 10/98, S. 679)

Gegenliber der riesigen Summe von 2,07 Billionen DM zwischen 1991 und
1997 amortisationsfinanzierter Investitionen wére der zu erwartende

Investitionseffekt aus einer weiteren Gewinnsteuersenkung fur Kapital-
gesellschaften vergleichsweise gering. Das gesamte Aufkommen aus deren
K 6rperschaftssteuer z.B. belief sich 1998 nur noch auf 36,2 Mrd. DM.
Dies zeigt u.a., dal3 die jetzt angestrebte Unternehmenssteuersenkung
keine zwingende V oraussetzung fir die Investitionsfahigkeit von
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Kapitalgesallschaften bilden kann.

5. Investitionsneigung

Die Fahigkeit der privaten Unternehmen zum Investieren hangt zunéchst
notwendiger Weise von der Verflgbarkeit Gber das hierfir erforderliche
vorzuschief3ende oder einzusetzende Geldkapital ab.

Diese notwendige Bedingung ist aber noch keine hinreichende.

Die Bundesbank verwies auf folgendes:

"Die Ursachen fur die Investitionsschwéche im Unternehmensbereich sind
nicht auf einen Mangel an fir investive Zwecke verfiigbaren Mitteln
zurlckzufhren." (Monatsbericht 5/97, S. 26)

Allein schon hieraus folgt, dal3 L ohnzuriickhaltung und sinkende Gewinn-
steuern z.Z. nicht Kapitalmangel der Unternehmen beheben sollen, sondern
primér auf die Pflege ihrer Profitraten zielen.

Hinreichende Bedingung ist die hierfir ausschlaggebende Investitions-
neigung, die sich aus der kiinftigen Gewinnerwartung auf den Méarkten
ergibt. Diese Gewinnerwartungen dirfen sich je Einheit von zusétzlichem
Kapitaleinsatz fur Investitionen nicht verschlechtern.

Hierauf haben die kiinftigen L ohnstiickkosten, die Sachstiickkosten und
die Stlickgewinne einen gemeinsanen Einfluld - stets vermittelt durch die
Marktchancen fir jede Mehrproduktion.

Als Mal3 fir die Investitionsneigung 183t sich der Quotient aus den
Bruttoinvestitionen und dem Betriebsiiberschuld (Bruttogewinne plus
Abschreibungen) nutzen, dessen Erhdhung einen positiven Zuwachs der
Re-Investitionsrate spiegelt. Der Kehrwert dieses Quotienten aber

zeigt eine Verdnderung der Renditen.

Das DIW sieht dieses Kriterium wie folgt: "Entscheidend fiir eine

Investition in Sachkapital ist, wie der Investor das Verhaltnis von

Absatz- und Gewinnerwartungen einerseits und Kapitalmarktzinsen
andrerseits beurteilt." (DIW-Waochenbericht Nr. 21/94, S. 346)
Profiterwartungen, Risikoeinschétzung und Risikotibernahme der Unter-
nehmen sind hierbei relevant.

Dies deutet auf die Schwierigkeit hin, das Investitionsverhalten der
Unternehmen in einer makrodkonomischen Investitionsfunktion exakt
abzubilden. Selbst wenn die Gewinnerwartungen steigen, bleibt die subjektive
Risikoabschétzung zur Stabilitét dieser Erwartungen wirksam.

Ist die Investitionsneigung positiv hinreichend, ist eine Investions-
entscheidung maoglich.

Dies trifft aber gleichermal3en alle Bruttoinvestitionen des Unterneh-
mens.

Daraus folgt, daf3 auch amortisationsfinanzierte I nvestitionen der
Investitionsneigung folgen. Sie werden anderenfalls aufgeschoben oder
unterlassen.

Innerhalb der Investitionsentscheidungen ist der Unterschied von
Rationalisierungs-, Forschungs- und Erweiterungsinvestitionen sehr
wesentlich fir die resultierende Arbeitskraftebilanz der Unternehmen.

Ubrigens ist die unternehmerische Investitionsneigung eine echt
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mikrodkonomisch determinierte Komplexfunktion, auf die makrotkonomische
Kriterien aber einen spezifischen Einfluf? haben: tber die Entwicklung

der Massenkaufkraft auf dem Binnenmarkt und die Hohe bzw. Struktur

der Gesamtnachfrage sowie Uber die Exportvolumina.

Die Palitik verkennt dies oft, wobei sie die Wirkung auch anderer
makrotkonomischer Faktoren, wie z.B. Zinshdhe oder Lohnquote am Volks-
einkommen oder Geldmengenpolitik unterbewertet.

Die Fahigkeit des Staates zur Finanzierung von gemeinniitzigen oder
offentlichen Investitionen dagegen hangt von den hierfir einsetzbaren
Mitteln gemal’ Haushaltdage ab.

Diese sind vorallem durch die Einnahme-Tendenzen der dffentlichen
Haushalte bestimmt, dartiber hinaus durch die Umschichtung von Ausgaben
oder sogar von Ausgabenkirzungen.

6. Stimulierung von Investitionen

Die wirtschaftspolitische FOrderung der unternehmerischen Investitions-
neigung (nicht der Investitionsfahigkeit) ist das wichtigste Anliegen

der Unternehmerverbande, das die Sicherheit und Hohe kinftiger
Gewinnerwartungen zielgerichtet verbessern soll.

Dies betrifft die Héhe der Bruttogewinne (u.a. sinkende Arbeitskosten,
sinkende Umweltkosten) ebenso wie die der Nettogewinne (u.a. sinkende
Gewinnsteuern, Steuerpraferenzen).

Dies betrifft aber auch die Billigung von wettbewerbsmindernden
Fusionen, die Exportforderung durch staatliche Birgschaften, die
Mithilfe bel der Etablierung auf neuen Mérkten, die grof3ziigige Hilfe

mit Forschungssubventionen u.am.

Gegen diese einseitig angebotsorientierten Impulse zur kinftigen

"héheren Profiterwartung = Investitionsneigung” steht die Begrenztheit

der kaufkré&ftigen Nachfrage aus den Masseneinkommen bei sinkender
Lohnguote am V olkseinkommen.

Aus der Sicht einer nachfrageorientierten Wirtschaftspolitik stellt

die Duchsetzung einer "produktivitatsorientierten Lohnpolitik" einen
Eckpunkt dar, um das Sinken der Lohnquote wieder zu stoppen. Damit wirde
auch die Restriktion des Binnenmarktes gemindert, die ihrerseits die
Investitionsneigung senkt.

Ein z.Z. umgtrittenes steuerliches Mittel der Stimulierung von
Investitionen ist die Senkung von Einkommensteuern fur Personen- und
Kapitalgesellschaften durch niedrigere Steuersétze.

Hierzu @ulerte sich die | G Metall soeben wie folgt:

Es gebe ... weder empirisch noch theoretisch einen nennenswerten
Zusammenhang zwischen einer steuerlichen Nettoentlastung der (Kapital-)
K orperschaften und einer Zunahme der Investitionstétigkeit ...".

(IG Metall, "Zukunftsprogramm 2000", S. 19)

Fur Personengesell schaften steht neben weiterer Senkung der Spitzen-
Steuersétze noch zusétzlich eine Differenzierung der Steuersétze zwischen
"einbehaltenen” (thesaurierten) und "ausgeschiiteten” Gewinnen zur
oOffentlichen Debatte.

Analoge V orstellungen wurden auch bereits fur Kapitalgesellschaften

zur Differenzierung des Regel-Steuersatzes vorgetragen.
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Dazu folgendes: Die Senkung von tatséchlich zu zahlenden Gewinnsteuern
erhoht zwar die Nettorenditen direkt, aber die kunftig realistischen
Gewinnerwartungen aus Investitionen hangen auf¥erdem von den echten
Marktchancen und deren Unsicherheiten ab.

Investiert wird immer fur relativ Gbersehbare Zeitrdume und giinstige

bzw. bessere Absatzbedingungen.

Die Chance, dal3 die zusétzlichen Nettogewinne unbedingt in Investitionen
des Realkapital s fliefen, sind also marktoffen bis unbestimmbar.

Hierin eingeschlossen ist obendrein die Entscheidung fir Rationali-
sierungs- oder/und Erweiterungsinvestitionen.

Mit Sicherheit aber ist ein "Parken” der zusétzlichen Nettogewinnein

der Finanzsphére bevorzugt, solange dort héhere Renditen locken und ein
investiver Einsatz im Realkapital nicht aus dringenden Griinden geboten
erscheint.

Der diskutierte Weg, Uber steuerbegiinstigte "einbehaltene” Gewinne
den Unternehmen einen zusétzlichen Anreiz fir das Re-Investieren

zu bieten, ist zwiespéltig: der erzielte Mehrgewinn nach Steuern ist
alein oft nicht entscheidend fir die Erwartung kinftiger Gewinne aus
dem Re-Investieren.

Erhoht wird durch einen solchen Steuervorteil zundchst nur der
Nettogewinn der Unternehmen.

Dies kénnte zwar bei Unternehmen mit zu geringem Eigenkapitalanteil
vorteilhaft zur Erhdhung der finanziellen Investitionsfahigkeit
beitragen, jedoch trifft dies z.B. bei Kapitalgesellschaften nicht den
typischen Schwachpunkt. Die freiverfligbaren Mittel der deutschen
Produktionsunternehmen haben Iangst die DM-Billionengrenze erreicht
(Ende 1997 = 969,1 Mrd. DM).

Natirlich wirde eine zusétzliche Steuerbegiinstigung der Gewinnrtick-
stellungen dazu fihren, die "stillen Bilanz-Reserven” bei Kapital-
gesellschaften noch anzuheben und damit den Zugriff des Staates auf die
Steuereinnahmen aus Gewinnen weiter zu mindern.

Voralem bel eigenkapital schwachen Personengesellschaften wiirde die
Bildung von flissigen Mitteln geférdert und die Kreditfinanzierung von
Investitionen abgeschwacht, was kiinftig dann zu Zinskostenvorteilen
flhren muf3, sobald zusétzliche Kredite fir die Investitionen bendtigt
wirden.

Im weiteren zur Palette Ublicher staatlicher Investitionsférderungen:
Anreize durch erhthte Abschreibungssétze fir Investitionen fihren zu
hoheren Amortisationen, die den steuerpflichtigen Bruttogewinn
minderen. Diestrégt einerseits dazu bei, die Refinanzierung der
Investitionen zu beschleunigen, ist aber andrerseits mit negativen
Wirkungen auf die ausgewiesene Brutto-Kapitalrendite behaftet.

Anreize durch staatliche Investitionszuschlége (in %-Anteilen vom
Anlagewert) fuhren oft zu Mitnahmeeffekten und Fehlallokationen der
Mittel und werden daher zunehmend kritisiert oder negiert. Sie wirken
als echte obligatorische Subvention des investiven Eigenkapital einsatzes.
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Anreize durch staatliche variable Investitionszulagen nach volkswirt-
schaftlichen Préferenzen der Branchen oder nach Einzel objekten haben
sich relativ gut bewdahrt, um einen Investitionsschub in ausgewahlten
Unternehmen gezielt zu férdern.

Hierzu z&hlt auch die ausgewahlte Innovationsforderung im Entwicklungs-
bereich von privaten Unternehmen.

Diese Form der Stimulierung fuhrt aber ebenfalls zur "kostenl osen”
Umverteilung zugunsten des privaten Sachkapitals, solange sie nicht in
eine stille staatliche Beteiligung umgewandelt wird.

Damit kommen wir zur Frage der differenzierten Stimulierung von
Investitionen nach ihrer funktionalen Verwendung im privaten
Unternehmen selbst: Zielalternative "Einsparung durch Rationalisierung"
oder "Erweiterung um neue Arbeitsplétze".

Hier kann der Staat keinen direkten Einflufd auf die privaten

I nvestitionsentschei dungen nehmen, so dald ihm nur die Mdglichkeit
bleibt, die Schaffung zusétzlicher Voll-Arbeitspldtze durch eine
Lohnsubvention (befristet und degressiv) zu stimulieren.

Dieslauft auf eine indirekte Gewinnsubvention durch den Staat hinaus.

7. Investitionseffekte der Staatsverschuldung

Bisher hat man die Neuverschuldung des Staates praktisch dadurch
legitimiert, dal3 sie voll zur Verwendung fir 6ffentliche Investitionen
gelangen misse.

Dabei ging man von der Erwartung aus, dai3 eine nachfolgende hochgradige
Refinanzierung durch erhohte Steuereinnahmen aus dem wirtschaftlichen
Auftragsimpuls (Investitionsrealisierung) an private Unternehmen maglich
sei. Ebenso gab es Erwartungen an Steuereffekte aus der gemeinschaft-
lichen Nutzung 6ffentlicher Investitionen durch die privaten Unternehmen.

Diese Verwendung fur offentliche Investitionen wird aber zunehmend
dadurch symbolisch oder fiktiv, dal3 in der Praxis eine Absorption der
Neuverschuldung alein schon durch die Zindast des Staates eintritt:
die"Zinsfalle".

Damit wird ein Investitionseffekt aus der Staatsverschuldung formal
konterkariert.

Mit einer Reduzierung von jahrlicher Neuverschuldung allein tber
die verringerten Staatsausgaben wird - zumal auch offentliche
Investitionen hierbei gekiirzt werden miissen - letztlich ein negativer
Effekt auf die Steuereinnahmen wirksam.

Tritt dieser Effekt ein, mifdten vorsorglich noch jene Ausgaben mit-
verkirzt werden, die aus diesen dann fehlenden Steuereinnahmen gedeckt
werden sollten. Das DIW hat diesen Punkt wie folgt formuliert:

"Will der Finanzminister ... die Nettokreditaufnahme um 10 Mrd. DM
senken, so mul’ er ein Sparpaket mit einem Volumen von 20 bis 30 Mrd.
DM auflegen.” (DIW-Wochenbericht Nr. 21/94, S. 346/347)

Dieszidlt u.a. auf den Multiplikator-Effekt von 6ffentlichen
Investitionen, der bei Kirzungen immer negativ wirkt.

Am Ende stehen sich Stimulierungen der privaten Investitionen und
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reduzierte 6ffentliche Investitionen per Saldo gegentiber.
Deren saldierter Effekt auf kiinftige Steuereinnahmen aus Gewinnen der
privaten Unternehmen ist damit wirksam.

Hierzu die Warnung des Chefokonomen der Weltbank Prof. J. Stiglitz:
"Verkleinert man das Budgetdefizit aber auf Kosten der
Infrastrukturinvestitionen (oder anderer Formen der Investition, etwa

der Bildungsausgaben), so kann sich das kontraproduktiv auswirken.

Erstens, kann die gesamtwirtschaftliche Investition (6ffentlich und privat)
sinken; zweitens kdnnen die 6ffententlichen Investitionen einen mindestens
ebenso groflen hohen Ertrag abwerfen, wie die hieraus finanzierten privaten."
(J. Stiglitz, "Volkswirtschaftsehre”, 2. Auflage, Oldenbourg 1999, S. 1014)

Schliefdich noch zur Wirkung von Staatsverschuldung auf ausldndische
Direktinvetitionen: Fir den Fall, dal3 die Neuverschuldung zur echten
Verknappung von privatem Geldkapital fur private Investitionen fihren
wirde, ist kompensatorisch mit dem Einstrémen von ausl&ndischen
Direktinvestitionen zu rechnen.

Umgekehrt wiirde dann die Freisetzung von privatem Geldkapital durch
reduzierte Neuverschuldung den inlandischen Kapitalmarkt entlasten und
private Direktinvestitionen im Ausland beférdern konnen.

8. Investitionen und Arbeitspldtze

Die generelle Aussage, dal3 Investitionen immer zusétzliche Arbeitsplétze schaffen,
ist eine unzulassige Vergrdberung der Sachzusammenhange und damit unwahr.
Dieswird aus der bisherigen Darlegung schon deutlich.

Nun soll dieser angeblich direkte kausale Zusammenhang ndher erortert

werden.

Die blof3e Umkehrung der Aussage, dal? neue Beschaftigung immer von
Investitionen abhéngig sei, wirde schon zeigen, dal? der Zusammenhang nicht
eineindeutig ist: vorhandene Kapazitétspotentiale durch Einstellungen in den
Unternehmen besser auszulasten, steht z.B. aul3erhalb der oben behaupteten
Kausalitét.

Da bereits erkennbar wurde, dal3 nur die Erweiterung bestehender
Kapazitdten zu neuen Arbeitsplétzen in den Unternehmen fihrt, ergibt sich
die Frage nach den Chancen zur Redisierung solcher Nettoinvestitionen.
Diesist eine Problem des marktlichen Erfolgs fir neue Kapazitéten in

den einzelnen Unternehmen und ihrer Finanzierungsentscheidung.

Zunéchst mul einschrénkend bemerkt werden: positive Arbeitplatzeffekte
im Inland sind von Investitionen im Audland nur dann zu erwarten, wenn
landerUbergreifende Kooperationen der Unternehmen hierzu beitragen.
Fur Direktinvestitionen von Sachkapital ins Ausland kann folglich kein
eindeutiger Arbeitsplatzeffekt im Inland vorausgesetzt werden.

Die Einrichtung von mehr Arbeitsplétzen in der Industrie erfordert echte
Erweiterungsinvestitionen zumindest in branchenbedingter Durchschnitts-
hohe. Zumeist wird der Sachkapitaleinsatz pro Arbeitsplatz Gber dem
bisherigen Durchschnitt liegen, weil ein mittelfristiger Vorsprung in

der Produktivitét im Unternehmen wettbewerblich benétigt wird.

Die technologische Innovation fihrt tendenziell zu htherem fungierendem
Kapitaleinsatz je Arbeitsplatz.
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10

Fur die Finanzierungsguellen ist diese Anforderung zunéchst sekundér,
da hierfir thesaurierte Gewinne, Kredite, Eigenkapital erhGhungen oder
Beteiligungen und letztlich sogar Amortisationen in den Unternehmen
verfligbar gemacht werden kénnen.

Durch Fusionen kann eine sprunghafte Erhéhung der Fahigkeiten zur
Eigenfinanzierung erzeugt werden.

Entscheidend ist, inwieweit sich per Saldo neue Arbeitsplétze ergeben,
wenn man die Arbeitsplatzverluste durch Rationalisierung und damit
aus nachfolgender Produktivitdtserhdhung gegenrechnet.

Dies gilt fur jedes private Unternehmen, aber ebenso im Mal3stab der
Volkswirtschaft.

Daher ist es beispielhaft nicht unwichtig zu wissen, dal3 im deutschen
Produktionsbereich mit der Summe von "nur" 121 Mrd. DM Nettoinvestitionen
flr 1997 lediglich 47,4 Tsd. neue Arbeitsplétze hatten geschaffen werden
kdnnen, wenn man eine durchschnittliche Kapital ausstattung von 255 TM

je Arbeitsplatz im Verarbeitenden Gewerbe zugrunde legen wiirde.

Fur staatliche Investitionen ist analog ein Arbeitsplatzzuwachs zu
erwarten, falls die auftragnehmenden privaten Unternehmen ihre eigenen
Kapazitéten ausweiten.

Wird aber aus existierenden Kapazitdten der Unternehmen das staatliche
Auftragsvolumen realisiert, ist der Effekt auf eigene Investitionen
neutral.

Fur eine Reduzierungen der staatlichen Investitionen (durch die auch
fallweise gekirzten Staatsausgaben) gilt: sie wirken sich immer dann
negativ auf die Arbeitsplédtze aus, sofern die privaten Unternehmen
keinen kompensatorischen Ausgleich fur die wegfallenden Auftrége auf
dem Markt finden, mithin "Kapazitétsiiberhange' zu Entlassungen
fuhren. Dadurch miissen sich auch die Haushaltseinnahmen aus Steuern
und Abgaben verringern.

9. Entwicklungstendenzen bel Investitionen

Die Motive der westdeutschen privaten Unternehmen im Verarbeitenden
Gewerbe fir ihre laufenden Investitionsziel e galten 1998 nur knapp zur
Hélfte den Kapazitdtserweiterungen. (IWK, "Zahlen 1999", Tab. 76)
Diese Struktur weicht nicht von derjenigen fir 1990 ab. Dazwischen
lagen starke Abweichungen nach unten, besonders fir die Krisenjahre
1993/1994.

Die Kapazitatsaud astung der westdeutschen Verarbeitenden Industrie
liegt seit 1990 unter dem damaligen Stand von 89,8 % und hat inzwischen
wieder einen Hochstand von 86,7 % erreicht. (IWK, aa.O., Tab. 75)

Jedoch die gesamten Anlageninvestitionen in der BRD liegen 1996 und 1997
nur auf dem Niveau von 1991 (auf Preisbasis 1991), und zwar bei 656 Mrd. DM.
(Davon nahmen aber 1996/1997 die Bauten durchschnittlich 40 Mrd. DM mehr

in Anspruch).

Im Produzierenden Gewerbe insgesamt lagen die Anlageninvestitionen 1997 auf fast
gleicher Hohe wie 1991 (nur etwa 0,5 Mrd. DM darunter). Dazwischen lagen sie
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aber von 1992 bis 1995 deutlich Uber diesem Niveau.

Zwischen 1991 und 1997 sank der relative Anteil der Bruttoinvestitionen
am BIP (auf Preisbais 1991) von 23,0 % auf 21,1 % ab.

(SVR, Jahresgutachten 1998/99, S. 363, S. 359)

Trotz gleicher Bruttoinvestitionsvolumina 1997 zu 1991 sank aber die

Zahl der Erwerbstéatigen in der BRD um 2,65 Mio. ab. (SVR, aa.0.,S. 339)

Die Nettoinvestitionen waren im Vergleich 1991/1997 im Unternehmenssektor
sogar leicht von 252,7 auf 256,2 Mrd DM angestiegen (zu laufenden Preisen).
Dazwischen lagen sie aber schwankend niedriger. (SVR, aa.0., S. 351)

Allein bei den deutschen Produktionsunternehmen erreichten die Netto-
investitionen z.B. fir 1992 und fir 1997 einen Stand von ca. 121 Mrd. DM,
lagen aber dazwischen stets erheblich niedriger.

(WSI-Mitteilungen, Nr. 10/98, S. 679)

Diese Daten zeigen, dal3 die Nettoinvestitionen aus Gewinnen, aber auch
die Bruttoinvestitionen insgesamt, keinen direkten proportionalen Effekt
auf die Zunahme von Beschéftigung ausl 6sen.

Die gegenléufigen Minderungen der Beschéftigung aus der laufenden
Rationalisierung und ihrer Produktivitétssteigerung waren per Saldo

stets durchschlagend.

Ein "neutraler" Effekt auf die Beschéftigung wirde erst erreichbar,

wenn die Steigerungen von Nettoinvestitionen und Produktivitét ein
Gleichgewicht beztglich ihrer ambivalenten Wirkungen am Arbeitsmarkt
erreichen.

Dies setzt makrodkonomisch ein hoheres Wachstum des Bruttoinlandprodukts
gegeniiber der volkswirtschaftlichen Produktivitét, aber auch gegeniiber

den Realzinsen voraus.

10. Zur Folge fallender Gewinnraten

In der Literatur wird auf tendenziell fallende Profitraten, Gewinnraten
und Renditen verwiesen, die mit langfristig sich erhthender Kapital-
intensitét der Unternehmen zusammenhéangen. Diese Tendenz fuhre zu
verringerter Investitionsneigung ins Realkapital. /1/

Die kapitalistische Marktwirtschaft werde gerade durch diese Renditen
gesteuert, indem sie fortgesetzt nach hdheren bzw. tberdurchschnittlichen
Profitraten strebt.

Fallenden "Grenz"-Profitraten” fir Neuinvestitionen bremsen aber die
Investitionsneigung ab.

Hier gehe ich davon aus, dal3 diese Tendenz nachweisbar besteht und
dal3 sich daraus das Bestreben von Unternehmen ableitet, ihre Netto-
investitionen vorsichtig und maf3voll zu erhthen. Fir neue Investitionen
ist (im Sinne von Investitionsneigung) wichtig, dal3 die damit erreichbare
Gewinnrate nicht unter die schon erreichte Durchschnittsrate absinkt.

Wenig Aufmerksamkeit in der Wirtschaftspolitik findet der Umstand, dal3
getroffene Investitionsentscheidungen zumeist erst im Folgezeitraum

die Gewinnraten erhohen kdnnen, so dal? langere Investitionszuriickhaltung
die zwischenzeitlich realisierten Profitraten driicken muf3. Letztlich
bestimmen vergangene Investitionsentscheidungen die Profitraten von
heute. In diesem Sinne muf3ten sich die niedrigen Nettoinvestitionen
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deutscher Produktionsunternehmen zwischen 1992 und 1996 auf den Anstieg
der Profitarten mehrjéhrig negativ auswirken.

Freiverflgbares Geldkapital der Unternehmen wird kompensatorisch in die
Finanzsphére Uberfihrt und u.a. in Staatsanleihen gegen Zinsen festgel egt.
Dies eine der Ursachen fir die zunehmende Verlagerung von Geldkapital in
die reinen Finanzanlagen.

Um dennoch die Investitionen zu forcieren, mufdten die Gewinnerwartungen
sicher hoher sein als die vorbestehenden Renditen aus dem Realkapital.
Solange dies nicht erreichbar ist, bleiben Investionsraten und ebenso
Investitionsneigung der Unternehmen geddmpft bis schwach. Sie liegen
damit unter ihren Investitionsfahigkeiten bezuglich der Finanzierbarkeit.

Hierzu eine sozialwissenschaftliche Autoritét, Prof. Hengsbach:

"Der Unternehmer wird investieren, wenn die langfristigen Kapital-
marktzinsen niedriger sind als seine Gewinnerwartungen, die er durch
Produktion und Schaffung von Arbeitspl&tzen erreicht.

Dasist seit mehr als zwanzig Jahren nicht mehr der Fall."

(Prof. F. Hengsbach "Marktwirtschaft pur" in "Vorwérts' Nr. 8/98, S. 17)

Dies besagt: Die Renditen auf dem Finanzanlagemarkt sind héher al's
die Renditen auf Realkapital in den Unternehmen, insbesondere hther als
die Renditeerwartungen fir arbeitsplatzschaffende Neuinvestitionen.

Aus diesem Niveauunterschied der Renditen zwischen Real- und Finanz-
kapital ergeben sich so "kuriose" Fakten, wie z.B. die beim Siemens-Konzern
existierende Dominanz der Renditen aus der Anlage in Wertpapieren
gegentiber den eigenen industriellen Gewinnen.

So mul3 es zu weitreichenden Anléufen kommen, die Renditespannen zwischen
den Redl- und Finanzkapital sphéren deutlich zu verringern oder sogar
abzubauen.

Eine der Methoden hierzu bildet zweifellos die Tendenz zum " Sharehol der
value", die durch radikale industrielle Profitsteigerung die Differenz zu den
Renditen in der Finanzsphére abbauen will - hauptsachlich zulasten der
Personalkosten, aber generell der Arbeitskosten. Die Senkung der Lohnquote
(am Volkseinkommen) spiegelt u.a den Erfolg dieser Tendenz.

Eine andere Mdglichkeit wird oft in der Einfihrung der Borsenumsatz-
oder Transaktionssteuer (" Tobin-Steuer") gesucht, die Netto-Renditen aus
den Finanzanlagen herabzudriicken.

Eine hohere Besteuerung der Aktiengewinne soll ebenfallsin dieser
Richtung nitzlich sein.

Diese und andere Mittel zur Abbremsung der sinkenden Gewinnraten im
Reakapital kdnnen aber nicht deren endogene Ursache beseitigen:

die Erh6hung der Kapitalintensitat im Produktivitétswettlauf.

Es entsteht somit die Frage nach der unteren Grenze der noch fir die
Unternehmen akzeptablen Renditen im Realkapital und damit auch die Frage
nach der " Systemstabilitét" und deren dynamischer Erhaltung.

Der Druck auf den Abbau des Sozialstaatesist Teil der vorstehend
umschriebenen Problemlage zumindest in Deutschland.
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11. SchlufZemerkungen

Die forcierte Produktivitdtssteigerung infolge des globalen und Uberregionalen
Wettbewerbs fiihrt zu einer Tendenz des Anstiegs arbeitsplatzvernichtender
Investitionen, die den Zuwachs von arbeitsplatzschaffenden Nettoinvestitionen
mindert, was per Saldo " gesetzmaRig" zum sich verringernden
Beschéaftigungsvolumen insgesamt im Profitsektor fiihren muf3.

Die gesdllschaftliche Gegenwirkung wird oft in einer Umverteilung von profitabler
Arbeit mittels genereller Arbeistzeitverkiirzung je Beschéftigtem erblickt.

Ist jedoch dierelaiv Arbeitszeitverkirzung grof3er als der vorangegengene
Produktivitétsanstieg, wird der verringerte Verteilungsspielraum zur Senkung

der nominellen Bruttol6hne je Arbeitsstunde fuhren.

Die sinkende Nachfrage seitens der Masseneinkommen zwingt wiederum zu
neuen Impulsen der Produktivitétspeitsche fir das Realkapital, das dann auf
globalen Mérkten den Profitausgleich anstreben und dort den Konkurrenzdruck
erhdhen muf3.

Dies alles wirft ein bezeichnendes Licht auf den eingangs zitierten
Kernsatz: "Ohne Investitionen gibt es keine neuen Arbeitspldtze.”

Die gibt es letztlich im wettbewerblichen ,, Produktivitétsrausch® gerade mit
Investitionen noch weniger, solange die nachfrageseitige Marktrestriktion
wirksam bleibt.

Die Frage nach der Stimulierung von Investitionen erhdt jedoch im
Kontext mit folgender Aussage des Chefékonomen der Weltbank ihre
relevante Antwort:

"Gibt es Maschinen und Arbeitskréfte, die unterbeschéftigt sind und
jederzeit produktiv eingesetzt werden kénnen, wenn nur die entsprechende
Nachfrage nach den von ihnen produzierten Gutern vorhanden wére, dann
sind alein Nachfragednderungen ausschlaggebend fir die Hohe des
gesamtwirtschaftlichen Outputs.” (Prof. J. Stiglitz, aa.O., S. 791)

Worte, dieins" Stammbuch" aller Angebotsdogmatiker gehéren.

-Ende-

Nachweise:

/1 z.B.: - Th. Weil3, "Turbokapitalismus', in: "WSI-Mitteilungen”,
Nr. 12/98, S. 837 ff.

- R. Roth, "Das Kartenhaus', DVS 1998

- R. Hickdl, "Ein neuer Typ der Akkumulation", VSA 1987
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